DOCUMENTOS QUE ACOMPANAN AL PROYECTO DE LF 2023
- INFORME SOBRE LA DEUDA DE 2021-

El informe sobre la deuda, que se elabora cada afo por la Direccion del Tesoro y de Finanzas Exteriores y que acompaiia al
proyecto de ley de finanzas de cada afo, de conformidad con las disposiciones del articulo 48 de la ley organica n°130-13
relativa a la ley de finanzas, que consolida la transparencia de las finanzas publicas y refuerza el control parlamentario,
describe la financiacion del Tesoro tanto en el mercado nacional como con prestamistas extranjeros, analiza la evolucion
de la cartera de deuda en términos de saldo vivo y servicio de la deuda, asi como en términos de estructura por instrumento,
por tipo de tipo de interés y por divisa, y evalla los indicadores de coste y riesgo controlados en términos de gestion de la
deuda. Este documento también presenta una evaluacion de la gestion activa de la deuda interna y externa, ademas de la
gestion activa de la tesoreria publica llevada a cabo por la Direccion del Tesoro y Finanzas Externas.

Desde 2020, y en el marco de la mejora de la calidad de la informacion puesta a disposicion, este informe se ha
enriquecido con las estadisticas relativas a la deuda consolidada de las Administraciones Publicas.

FINANCIACION DEL TESORO
1. Financiacion interna

En un contexto marcado por la reduccion de la necesidad de liquidez de los bancos y el control del déficit presupuestario,
el Tesoro llevo a cabo, durante el afio 2021, una politica de financiacion que se articula en torno a los siguientes puntos:

- Garantizar una presencia regular en el conjunto de los vencimientos teniendo en cuenta las condiciones de
mercado.

- Recurrir regularmente a las permutas de BDT para atenuar el riesgo de refinanciacion mediante la suavizacion de
las caidas mensuales de la deuda del Tesoro de 2021y 2022 que experimentan picos de reembolso importantes.

- Recurrir reqularmente a las operaciones permutas de BDT para atenuar el riesgo de refinanciacion mediante la
suavizacion de las caidas mensuales de la deuda del Tesoro de 2021y 2022 que experimentan picos de reembolso
importantes.

Asi, en el afio 2021, el volumen global de las emisiones del Tesoro en el mercado de las licitaciones ascendio a 144.500
millones de DH, frente a 152.700 millones de DH un afio antes, con una disminucion del 5,4%. Este volumen se distribuye
en123.000 millones de DH, es decir, el 85,1% de los sondeos en el marco de las licitaciones, y 21.500 millones de DH (14,9%)
en el marco de las operaciones de comercio de BDT.

En la misma tendencia que las tasas solicitadas, los tipos retenidos por el Tesoro experimentaron una disminucion durante
el afio 2021, que alcanzd un promedio de 19,7 pb en todos los vencimientos en comparacion con 2020. Por término, esta
disminucion fue de 17,7 pb para los vencimientos inferiores o iguales a 2 afios y de 21,3 pb para los vencimientos a 5 afos o
mas.
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2. Fiinanciacion externa

El afio 2021 se caracterizd, por una parte, por la ausencia de emisiones del Tesoro en el mercado financiero internacional
y, por otra, por la disminucion de los giros efectuados a los acreedores oficiales (bilaterales y multilaterales), que registraron
una disminucion de casi 27,7% en comparacion con 2020.

Por ejemplo, los ingresos procedentes de préstamos externos del Tesoro ascendieron a un volumen total de 18.400
millones de DH frente a

63.000 millones de DH en 2020, lo que representa una disminucion de 44.600 millones de DH.
En cuanto a la parte movilizada de los acreedores multilaterales, ésta alcanzé el 65,2% del total de los giros, es decir,

12.000 millones de DH, lo que supone una disminucion de 8.800 millones de DH en comparacion con el afio anterior. Estos
giros fueron movilizados, principalmente, del Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo (8,6 mil millones
DH), el Banco Europeo de Inversiones (1,0 mil millones DH), el Fondo Monetario Arabe (0,8 mil millones DH) y el Banco
Africano de Desarrollo (500 millones de DH).

En cuanto a las movilizaciones realizadas ante los acreedores bilaterales, ascendieron a 6.400 millones de DH, es decir, el
34,8% del total de los giros, lo que supone un aumento de 1.700 millones de DH con respecto al nivel registrado en 2020.
Dichos giros se efectuaron principalmente en Alemania (2700 millones de DH), Francia (1900 millones de DH) y Japdn (1800
millones de DH).

EVOLUCION DE LA DEUDA DEL TRESOR
1. Saldo vivo

A finales de 2021, la deuda pendiente del Tesoro ascendia a 885.300 millones de DH, lo que supone un aumento de 52.700
millones de DH o el 6,3% con respecto a finales de 2020 (832.600 millones de DH). A pesar de este aumento, el ritmo de
aumento de la deuda vuelve a su trayectoria descendente después de un aumento del 11,4% entre 2019 y 2020.

En relacion con el PIB, el saldo de la deuda del Tesoro registrd una disminucion de 3,3 puntos del PIB, situandose en el
68,9%, frente al 72,2% a finales de 2020. Este ratio alcanz6 el 53,2% en deuda interna y el 15,8% en deuda externa, frente
al 54,9% vy el 17,3% respectivamente a finales de 2020.

Evolucion del saldo vivo de la deuda del Tesoro
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Cabe sefalar que los coeficientes de deuda se revisaron a partir de 2014, tras la revision del PIB tras el cambio del afio de
base de las cuentas nacionales de 2007 a 2014 (recuadro 1) por el HCP en el marco de su revision periddica de las cuentas
nacionales marroquies, remitiéndose al Sistema de Cuentas Nacionales de 2008.



Recuadro 1: Cambio del afio de base de las cuentas nacionales por el HCP
2014 en lugar de 2007

El Alto Comisionado de Planificacion (HCP), en el marco de la revision periédica de las cuentas nacionales marroquies,
ha establecido un nuevo afio de base de las cuentas nacionales, en 2014 en lugar de 2007, refiriéndose al Sistema de
Cuentas Nacionales de 2008.

Esta revisién es una revision del marco conceptual y metodolégico de las cuentas nacionales que permite incorporar
nuevas fuentes de datos, introducir cambios conceptuales, mejorar los métodos de evaluacién e integrar las nuevas
versiones de las normas adoptadas por la comunidad internacional.

Cambios introducidos en la base de 2014
Los principales cambios introducidos en la base de 2014 son los siguientes:

- La utilizacién de las nuevas fuentes de informacion. Se trata principalmente de las encuestas sobre las
estructuras econémicas de las empresas no financieras (2014), la encuesta nacional sobre el sector informal (ENSI
2013/2014), la encuesta nacional sobre el consumo y el gasto de los hogares (2014), la encuesta sobre las
inversiones de las administraciones publicas (2014) y diversas fuentes de datos administrativos (Balanza de Pagos
en 6.2 edicion, estadisticas de las finanzas publicas y estadisticas aduaneras)

- Laadopcién de una nueva clasificacion de actividades y productos. Para tener en cuenta los cambios en la
estructura de la economia y la revision de las clasificaciones internacionales, se han introducido nuevas
clasificaciones de actividades econdmicas y productos en la base de datos de las cuentas nacionales de Marruecos
de 2014.

Cabe sefialar que las nomenclaturas de actividades y productos permiten describir las actividades de los distintos
agentes econdmicos, sus productos y su comercio. Se utilizan principalmente para facilitar la organizacion de la
informacion econémica contenida en las cuentas nacionales.

El impacto en los principales agregados macroecondémicos

La transicion a la base en 2014 ha dado lugar a una revision de los principales agregados macroeconomicos relativos
al periodo 2014-2019, en particular el PIB y sus componentes. A tal efecto, para el afio 2014, el PIB en valor ascendio
a 1 001,5 millardos de DH en base 2014, en lugar de 925,4 millardos en base 2007, lo que representa un aumento del
8,2% con relacion a la base anterior. La tasa de crecimiento experimento revaluaciones a la baja durante el periodo
2015-2019, con excepcion de los afios 2017 y 2019, en los que la tasa de crecimiento se reviso al alza en 0,9 y 0,3
puntos respectivamente. Por lo que se refiere al ratio de deuda con respecto al PIB, la revision de los agregados
macroeconomicos, en particular del PIB y de la tasa de crecimiento, ha llevado, por tanto, a una revision a la baja de los
ratios de deuda y déficit presupuestario durante el periodo 2014-2021. Esta disminucién alcanz6 una media de casi 4,8
puntos porcentuales en el ratio deuda-PIB y de 0,4 puntos porcentuales en el déficit presupuestario.

% du PIB (base 2007) 63,4% 63,7% 64,9% 65,1% 65,2% 64,9% 76,4% 74,2%
% du PIB (base 2014) 58,6% 58,4% 60,1% 60,3% 60,5% 60,3% 72,2% 68,9%

2. Estructura por instrumento

La deuda del Tesoro es esencialmente negociable con una cuota de casi 82,0% de los cuales 73,0% en virtud de los BDT
emitidos en el mercado de las licitaciones y 8,9% en virtud de los Eurobond emitidos sobre el MFI.

La deuda no negociable representa el 18,0% de la cartera de la deuda del Tesoro y esta constituida principalmente por
préstamos exteriores movilizados de los acreedores oficiales (15,0%).

3. Estructura por tipos de interés

A finales de 2021, la parte de la deuda pendiente del Tesoro a tipo fijo se situd en cerca del 93,6% del saldo vivo global,
registrando una casi estabilidad con respecto a finales de 2020. El predominio de la deuda con tipo fijo se debe
principalmente al hecho de que la deuda interna, que representa el 77% del saldo vivo de la deuda del Tesoro, es
exclusivamente de tipo fijo.



En cuanto a la deuda externa, su estructura por tipos de interés se caracterizd por el aumento de la proporcion de la deuda
con tipos de interés fijos, que ascendio al 72,2%, frente al 68,7% a finales de 2020. Por el contrario, la deuda externa a tasas
variables disminuyd del 31,3% a finales de 2020 al 27,8% a finales de 2021.

4. Estructura por divisas

La cartera de la deuda del Tesoro esta dominada por la deuda denominada en DH, que representa el 76,1% del saldo vivo,
en aumento con respecto a 2020 (75,4%).

En cuanto a la deuda externa, a finales de 2021 la cuota de la deuda denominada en euro era del 63,1%, mientras que la de
la deuda denominada en ddlares estadounidenses y divisas vinculadas alcanzd el 32,2% y la de otras monedas (Yen
japonés, Dinar kuwaiti

y otros) 4,8%. Esta estructura se mantiene proxima a la de la cesta actual de cotizacion del DH, lo que permite reducir la
exposicion de esta cartera al riesgo de cambio.

5. Servicio de la deuda del Tesoro

Las cargas de la deuda del Tesoro en amortizaciones, intereses y comisiones, liquidadas durante el afio 2021, disminuyeron
a142,6 millardos DH frente a 169,8 millardos DH en 2020, lo que representa una disminucion de 27,1 millardos DH o0 16,0%.
Esta disminucion se debe a la reduccion de los gastos de capital en 27,12 millardos de DH y de los gastos en intereses de
cerca de 39,0 millones de DH.

Por tipo de deuda, la carga de la deuda interna se redujo en casi 18.000 millones de DH, situandose en 127.700 millones de
DH, frente a 145.700 millones a finales de 2020. La deuda externa disminuyo en 9.100 millones de DH, de 24.000 millones
€n 2020 a 14.900 millones en 2021.

6. Indicadores de costo
6.1. Coste medio de la deuda del Tesoro

A finales de 2021, el coste medio de la deuda del Tesoro registro una disminucion de 25 pb con respecto a su nivel de 2020,
situandose en el 3,35% frente al 3,60%.

6.2. Promedio ponderado de las emisiones por licitacion

La tasa media ponderada de las emisiones de las BDT (incluidas las operaciones de gestion activa) fue del 1,97%, lo que
representa una disminucion de 31,7 pb con respecto a la registrada a finales de 2020 (2,29%). Al igual que el coste medio
de la deuda interna, esta evolucion es el resultado de la disminucion de los tipos de interés en el mercado de las subastas
de valores del Tesoro, que prosiguid en 2021, a pesar de la concentracion de las encuestas sobre vencimientos a 5 afios o
mas en 2021 (casi el 51,6% del volumen total registrado en 2021, frente a casi el 41,9% en 2020).

6.3. Cargas en concepto de intereses de la deuda del Tesoro en relacion con los ingresos ordinarios

El afio 2021 concluyd con un nivel de ratio de los gastos en intereses de la deuda del Tesoro (incluidas las comisiones) con
respecto a los ingresos ordinarios del 11,6%, lo que supone una disminucion de 1,3 puntos con respecto a 2020.

Evolucidn del ratio de cargas en concepto de intereses/ingresos ordinarios
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7. Indicadores de riesgo
7.1. Parte a corto plazo

La parte de la deuda a corto plazo del Tesoro alcanzo el 12,7% a finales de 2021 frente al 11,5% a finales de 2020, lo que
representa un aumento del 1,2% impulsado principalmente por el enfoque del reembolso de los bonos emitidos en 2012,
por un importe de 1500 millones de ddlares, que tendra lugar en diciembre de 2022.

Afinales de 2021, la participacion a corto plazo en la cartera de la deuda interna se situo en el 13,5%, el mismo porcentaje
registrado a finales de 2020. En cuanto a la participacion a corto plazo en la cartera de la deuda externa, ésta ascendio al
,8% a finales de 2021 frente al 5,2% a finales de 2020, lo que representa un aumento del 4,6%.
8% a finales d frente al 5,2% a finales d I t to del 4,6%

7.2. Vida media (ATM) de la deuda del Tesoro

A finales del afio 2021, la DVM de la deuda del Tesoro registrd una reduccion de 2 meses respecto a finales de 2020,
situandose en 7 afios y 2 meses frente a 7 afios y 4 meses, un nivel acorde con el objetivo establecido para la cartera
benchmark de la deuda del Tesoro (entre 6,5y 7,5 afios). Esta disminucion es el resultado de la disminucion de la DVM de
la deuda interna y de la deuda externa de casi 2 meses cada uno que se establece a 6 afios y 5 meses y a g afos y 7 meses
respectivamente.
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7-4. Tasa de cobertura mensual de las emisiones en el mercado de las licitaciones

Afinales de 2021, la tasa media de cobertura de las licitaciones de los bonos del Tesoro por las licitaciones fue de 2,5 veces,
frente a 2,6 veces en 2020. Esta ligera disminucion se debe a la disminucion de la demanda de los inversores para las BDT
(-7,0%) y el volumen obtenido por el Tesoro (-5,8%) (Excluyendo las operaciones de gestion activa).

7.5. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés se evalua a través de dos indicadores, a saber (i) la parte de la deuda que requiere una revision
de los tipos y (ii) la parte de la deuda con tipos variables.

e Parte de la deuda que requiere una revision

La deuda del Tesoro que requiere una revision de su tipo de interés en 2022 esta constituida por la deuda de tipo variable
(exclusivamente exterior) y la deuda de tipo fijo a corto plazo (interior y exterior) que se refinanciara en 2022.

A finales de 2021, dicha deuda ascendia a cerca de 165.000 millones de DH, es decir, el 18,6% del saldo vivo de la deuda
del Tesoro, en aumento de 3,1 puntos con respecto a un afio antes, debido principalmente al aumento de la parte de la
deuda interna que debia ser inferior a un afio.

e Parte de la deuda a tipo variable

A finales de 2021, la parte de la deuda a tipo variable en |a cartera de deuda externa del Tesoro alcanzoé el 27,8%, frente al
31,3% a finales de 2020. Esta evolucion se explica principalmente por (i) laimportancia de las movilizaciones efectuadas a
tipos fijos y (ii) la continuacidn de la realizacion de operaciones de conversion de tipos flotantes en tipos fijos.

7.6. Riesgo de cambio

La parte de la deuda denominada en divisas en la cartera de deuda del Tesoro representa casi el 23,9%. De hecho, el 63,1%
de esta deuda esta denominada en euros y el 32,1% en ddlares estadounidenses y divisas afines. Esta estructura, que se



mantiene proxima a la actual cesta de cotizacion del Dirham, contribuye a mitigar la exposicion de esta cartera a los
impactos de las variaciones de los tipos de cambio de las divisas internacionales en comparacion con el Dirham.

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA
1. Saldo vivo

A finales de 2021, el volumen de la deuda externa publica ascendia a 379.700 millones de DH, lo que supone un aumento
de 2.500 millones de DH, es decir, un 0,7% con respecto a finales de 2020. En cuanto a la ratio de deuda externa publica
conrespecto al PIB, alcanzd el 29,5%, lo que supone una disminucion de 3,2 puntos porcentuales con respecto al afio 2020.

Hay que recordar que, el saldo vivo de la deuda exterior publica se compone del saldo de la deuda exterior del Tesoro, de
los Establecimientos y Empresas PUblicos (EEPs), del sector bancario publico y de los préstamos exteriores garantizados
por el Estado de las Colectividades Territoriales (CTs)y de las Instituciones de Utilidad Publica (IUPs).

Esta evolucion se produce en un contexto caracterizado por la recuperacion de la economia nacional tras los efectos
negativos de la crisis sanitaria de la Covid-19 y se explica principalmente por el aumento de la deuda externa del Tesoro en
2,0% y la disminucion de la deuda externa de otros prestatarios publicos en 0,9%.

En efecto, el saldo vivo de la deuda externa del Tesoro ascendio a 203.800 millones de DH a finales de 2021 frente a 199.700
millones a finales de 2020, lo que representa un aumento de 4.100 millones de DH. Por su parte, el ratio de deuda del
Tesoro alcanzo el 15,8% del PIB, descendiendo 1,5 puntos del PIB con respecto a finales de 2020.

Por su parte, el volumen de la deuda externa publica fuera del Tesoro registrd una disminucion de 1.600 millones de DH
hasta situarse a finales de 2021 en 175.900 millones de DH, frente a 177.500 millones de DH a finales de 2020. El ratio de
deuda experimento, como consecuencia de la recuperacion del PIB en 2021, una disminucion de 1,7 puntos del PIB con
respecto al afio anterior, alcanzando el 13,7%.

2. Estructura por acreedores

A finales de 2021, la estructura por acreedores de la deuda externa publica sigue marcada por el predominio de los
préstamos contraidos con los acreedores oficiales (bilaterales y multilaterales), cuyo volumen representa el 71,6% del saldo
vivo total. Por lo que se refiere a la deuda con los acreedores privados, ésta registré un aumento de 2.500 millones de DH,
en comparacion con finales de 2020, para representar el 28,4% del saldo vivo total, del cual un 94,6% representa las
emisiones del sector publico en el mercado financiero internacional.

3. Estructura por prestatarios

Al final del afio 2021, la deuda externa del Tesoro supera a la de otros prestatarios publicos (garantizados y no
garantizados) por segundo afio consecutivo desde 2015.

En efecto, el volumen de la deuda externa del Tesoro ascendid a 203.800 millones de dinares, lo que representa una parte
del 53,7% del total de la deuda externa publica. Por su parte, el volumen de la deuda externa publica fuera del Tesoro
ascendio a 175.900 millones de dinares, es decir, el 46,3% del total de la deuda externa publica.

Los EEPs siguen siendo el primer grupo de prestatarios publicos fuera del Tesoro, con un saldo vivo de 171.400 millones de
DH. Cerca del 79,7% de este saldo vivo es propiedad de cinco principales prestatarios, a saber, ONEE (25,2%), OCP (21,2%),
ONCF (23,3%), MASEN (10,1%) y ADM (9%)).

4. Structure par devises

La estructura por divisas de la deuda externa publica, a finales de 2021, sigue marcada por un predominio de la deuda
denominada en euro, que representa una parte del 60,6%, sequida de la denominada en ddlares estadounidenses y divisas
vinculadas (31,3%), mientras que la parte del dinar kuwaiti alcanzo el 4,1%.

Cabe sefalar que esta estructura, que sigue siendo proxima a la de la cesta de cotizacion del Dirham, permite limitar el
impacto del riesgo de cambio sobre el saldo y el servicio de la deuda externa publica.

5. Estructura por tipos de interés

La estructura de esta deuda por tipos de interés se caracteriza por la preponderancia de la parte de la deuda con tipos de
interés fijos que alcanzo el 76,2% frente al 23,8% de la deuda con tipos de interés flotantes.

Cabe sefialar que esta Ultima se indexa principalmente al Euribor en un 83,3%, lo que contribuye a reducir el servicio
correspondiente, habida cuenta de la continuacion de la distension de este tipo de referencia en el MFI.



6. Giros sobre empréstitos exteriores

Los recursos de empréstitos externos movilizados por el sector publico en 2021 ascendieron a un total de 41.300 millones
de DH, frente a 76.600 millones de DH en 2020, lo que representa una disminucion de 35.300 millones de DH.

Los ingresos recaudados por el Tesoro ascendieron a 18.400 millones de DH, mientras que los de otros prestatarios
publicos ascendieron a casi 22.900 millones de DH.

7. Servicio de la deuda externa publica

A finales del afio 2021, el servicio de la deuda externa publica registré un aumento de o,1 millardos de DH, situandose en
41,4 millardos de DH frente a 41,3 millardos a finales de 2020. Esta evolucion de los gastos de amortizacion, intereses y
comisiones de dicha deuda es imputable principalmente a i) el aumento del servicio de la deuda con los acreedores oficiales
de 2.100 millones de dh y a ii) la disminucidon del servicio con los acreedores privados de 2,0 mil millones de ddlares.

En comparacion con los ingresos corrientes de la balanza de pagos, el servicio de la deuda externa publica se situo en el
7,8% en 2021, frente al 9,2% un afio antes, lo que representa una disminucion del 1,4%.

GESTION ACTIVA DE LA DEUDA DEL TRESOR
1. Gestion activa de la deuda interna

Durante el afio 2021, la Direccidn del Tesoro realizo 8 operaciones de permuta de BDT por un importe total recomprado de
21.500 millones de DH.

Por afio de vencimiento, el importe recomprado para el afio 2021 se ha distribuido de la siguiente manera:

- 11.300 millones de DH para la compra de las caidas de 2021; y
- 10.200 millones de DH para la recompra de los vencimientos de 2022.

Las operaciones de gestion activa han permitido atenuar el riesgo de refinanciacion relativo a la deuda interna mediante:

- lareduccion de las caidas de la deuda del Tesoro de los meses afectados por dichas operaciones de cerca de 1.300
millones de DH en promedio por mes en 2021y de cerca de 2.100 millones de DH por mes en 2022; y
- laprolongacion de la DVM de la deuda interna de casi 2 meses y 15 dias.

En cuanto al impacto de dichas operaciones sobre los gastos en concepto de intereses de la deuda interior pagados con
cargo al afo 2021, cabe sefalar que se tradujeron en una reduccion de dichos gastos de casi 19,0 millones de DH. Esta
disminucion se debe al efecto combinado de la reduccion de los gastos en intereses pagados en 2021 de cerca de 85,7
millones DH y de un aumento de los mismos de cerca de 66,7 millones DH tras la recompra de las caidas de 2022.

Hay que sefalar que una disminucion/aumento de los gastos por intereses en el marco de las operaciones de permuta
depende de la fecha de recompra en relacion con la fecha de pago del cupdn de cada linea. Asi, una linea recomprada
antes/después de la fecha de pago del cupon producird una disminucidn/aumento de los gastos en intereses.

Ademas de estos resultados cuantitativos, las operaciones de gestion activa de la deuda interna también han tenido un
impacto cualitativo en la gestion de la deuda al permitir al Tesoro suavizar sus necesidades de tesoreria durante todo el
ano y gestionar mejor su politica de emision.

2. Gestion activa de la deuda externa

En el marco de la continuacion de las acciones de gestion activa de la deuda externa destinadas a reducir el coste de la
deuda y a atenuar los riesgos financieros vinculados a la cartera de la deuda externa del Tesoro, un importe del orden de

En el afo 2021 se procesaron 4600 millones DH, con lo que la suma de los importes tratados desde el inicio de estas
operaciones asciende a 89600 millones DH.

Durante el afo 2021, las operaciones de gestion activa se centraron en:

- Laconversion de 3,02 millones de DH de deuda en virtud del Acuerdo de conversion de deuda firmado con Italia;
y

- Laconclusion de 6 operaciones de swaps con un saldo vivo del orden de 507,3 millones USD, es decir, cerca de 4630
millones DH.



GESTION ACTIVA DE LA TRESORERIA
1. Operaciones realizadas en 2021

Durante el afo 2021, la DTFE recurrid a las operaciones de gestion activa de la tesoreria publica en un contexto
caracterizado por:

- unareduccion del déficit de liquidez bancaria de -9o.200 millones de DH a finales de diciembre de 2020 a -70.800
millones de DH a finales de diciembre de 2021; y

- unligero aumento del 1,6% de las disponibilidades del CCT, excluidas las operaciones de tesoreria, que alcanzaron
un promedio diario de 11.700 millones de DH en 2021 frente a 11.500 millones en 2020.

Asi, durante el afio 2021, el nUmero de operaciones de inversion realizadas por la Direccion del Tesoro alcanzo
401 operaciones frente a 381 en 2020.

El volumen total invertido en los bancos registrd un ligero aumento de cerca del 2,6%, alcanzando los 692.300 millones de
DH en 2021 frente a los 675.000 millones de DH en 2020, como consecuencia del ligero aumento de las disponibilidades del
CCT, excluidas las operaciones de tesoreria.

2. Ingresos procedentes de la gestion activa de tesoreria

La gestion activa de la tesoreria ha permitido generar unos ingresos netos de 102,0 millones de dirhams en 2021. Estos
ingresos se distribuyen del siguiente modo:

- 82,7 millones de DH (81,1% de los ingresos totales) en ingresos por inversiones; y
- 19,3 millones de DH para la remuneracion del saldo del TCE.

Desde el inicio de las operaciones en 2010, el importe total de los ingresos procedentes de la gestion activa del efectivo ha
sido de 1.800 millones de DH distribuidos del siguiente modo:

- 1.252,2 millones de DH (71,0% de los ingresos totales) en concepto de ingresos procedentes de las inversiones; y

- 11,0 millones de DH procedentes de la remuneracion del saldo del CCT.

DEUDA CONSOLIDADA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) publica por tercer afio consecutivo, en el marco del informe sobre la deuda
publica, las estadisticas relativas a la deuda consolidada de las Administraciones Publicas (APUs).

Recordemos que estas estadisticas se elaboran siguiendo un enfoque metodoldgico construido y compartido con el FMIy
gue permite una convergencia progresiva hacia las normas internacionales en materia de publicaciones de estadisticas tal
como se preconiza en el Manual de Estadisticas de Finanzas PUblicas (MSFP 2014) y en la Guia de Estadisticas de la Deuda
del Sector Publico (GSDSP 2011).

El objetivo de la metodologia de consolidacion es ofrecer una vision de la situacion de endeudamiento real y global del
sector publico mediante la agregacion de todos los flujos y saldos en el marco analitico acordado y la eliminacion de todos
los flujos y saldos reciprocas entre las entidades que constituyen el sector publico. Para ello, dicha metodologia consiste
en:

1. la definicion del perimetro de cobertura institucional que agrupa el conjunto de las estructuras que componen el
sector de los Apus de conformidad con el marco del MSFP 2014;

2. laidentificacion de los instrumentos de la deuda que se han tenido en cuenta en el calculo del stock de la deuda; y
3. lavaloracion de estos instrumentos segun el método adoptado.

A finales de 2021, la deuda consolidada de los Estados Unidos se estima en unos 799.300 millones de DH, frente a 747.700
millones a finales de 2020, lo que supone un aumento del 6,9%. Esta evolucion se debe principalmente al aumento de la
deuda del Tesoro en cerca de 52.700 millones de DH, es decir, 3,3 puntos del PIB, de los depdsitos en el Tesoro (+14.600
millones de DH) y de la deuda de los entes territoriales (+1.400 millones de DH) con respecto a 2020.



Por otra parte, la disminucion del stock de BDT en poder de los Establecimientos Publicos de Caracter No Mercantil
(EPNMs) y de los Organismos de Jubilacion y Prevision Social (ORPS) de 4.400 millones DH y 1,8.000 millones de DH,
respectivamente, también contribuyeron al aumento de la deuda consolidada de los Estados miembros.

En relacion con el PIB, la deuda de los Estados Unidos se redujo en casi 2,6 puntos porcentuales hasta el 62,2% a finales de
2021, frente al 64,9% a finales de 2020, debido principalmente al aumento del PIB en 2021 (+11,4%) tras la recuperacion
economica y la reduccion de la deuda de los EPNMs en un 76,4% o -24,1 mil millones DH.



